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事项： 

[Table_Summary] 3 月 16 日（周六）欧元区国家财长对塞浦路斯达成价值 100 亿欧元的救助协议，以避免塞政府破产。整体塞

救助金额预计为 170 亿欧元，其中三驾马车（EU、ECB、IMF）将提供其中 100 亿欧元，余下金额由以下方

式凑足： 

 

1） 塞浦路斯向不低于 10 万欧元的存款一次性征税 9.9%，向低于 10 万欧元的一次性征税 6.75%；在国内银

行存款得到的利息也将征税；向储户征税针对塞浦路斯的居民和非居民；储户将得到银行股权作为补偿；

预计筹集 58 亿欧元； 

2） 将公司税由 10%提升至 12.5%，预计一年内创收 2 亿欧元； 

3） 将 14 亿欧元国有资产（如电信、电力公司和口岸管理机构等）私有化。 

 

方案要求塞浦路斯到 2020 年将政府债务占 GDP 的比降低至 100%；到 2018 年将国内银行业规模缩小到欧盟

平均水平。 

 

评论： 

我们认为，塞浦路斯储户存款征税救助方案可能短期内导致市场动荡，但不应过于夸大其传染风险，其负面影

响应该是可控的。 

 

1） 塞浦路斯成为继希腊、爱尔兰、葡萄牙后第 4 个接受救助的国家，该方案是第一个基于 ESM 救助基金的

救助方案。其中，向储户征收存款税是欧债危机救助史上前所未有激进举措。 

 

2） 背景： 

 塞银行规模庞大：其银行业规模约为国内经济规模的 8 倍，约相当于欧盟的 3.5 倍。 

 塞政府和银行系统均资不抵债； 

 经济下滑； 

 急需外部援助资金。 

 

3） 该方案存在争议之处： 
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 不公平：这将是银行储户首次在欧元区救助协议中承受损失。 

 欧盟法律挑战：10万欧元是欧洲存款担保的最高担保额，但该方案对所有储户征税有悖立法。 

 其它方案问题：塞浦路斯银行中受到担保的存款约为300亿欧元，不受担保的存款（10万欧元以上的

存款）一共有384亿欧元。若只对不受担保的存款征收15.4%的一次性税负，就能筹集相同规模的税收收

入—58亿欧元：这个方案显然激起更少的民怨。 

 

4） 措施激进引发恐慌： 

 银行挤兑： 

 传染风险：最大担忧在于其他边缘国家如何看待这一方案，即他们是否怀疑本国银行存款的安全性，

这可能重新引发欧元区国家间潜在的传染风险。 

 可能破坏欧洲其他边缘国家经济刚刚出现的稳定，风险溢价可能上升。 

 

5） 但不应过于夸大其传染风险： 

 塞经济规模小：塞浦路斯占欧元区GDP的0.2%，远小于希腊。希腊亦可安抚，何况塞。 

 该方案有一定的合理性：主要表现为以下三点 

 

首先，俄罗斯与塞浦路斯有复杂的经济利率瓜葛，欧盟不全额救助的理由除了救助金额相当于塞

GDP 规模之外，同样也出于不愿保护俄罗斯在塞的利益。 

 

“从上世纪 90 年代起，俄罗斯的大宗商品交易商开始把资金存放在塞银行，塞银行业也借此飞

速发展。据穆迪最新估算，截止 2012 年年末，这些存款可能高达 190 亿美元，占塞存款总量的

约 1/4。俄罗斯的大型企业把塞作为避税天堂，因为其 10%的企业所得税是全欧洲最低的国家之

一。此外，塞和俄之间的双向投资资金流令人产生怀疑，这些交易后面可能隐含着洗钱活动。根

据位于美国的洗钱监控机构 GFI 的数据，2011 年，塞浦路斯吸引了 1197 亿美元来自俄罗斯的投

资，同期塞浦路斯也向俄罗斯转移了 1299 亿美元，这个数字超过塞浦路斯 GDP 规模的五倍。” 

 

其次，塞银行的主要融资渠道是存款，规模约为 680 亿欧元；而该国的债券市场规模小，仅有

30 亿欧元，债务结构不够多元化，塞这一金融市场结构也决定了储户在这次救助不可避免要承

担损失。 

 

最后，欧盟的任何一项救助都不是公平的，来自核心国的救助更多是从自身利益出发，不可能像

联邦制美国那样用纳税人的钱直接救银行，也不可能出现国家间直接的财富转移。如果国内银行

业得不到救助，储户可能需要承担更多的损失。 

 

6） 塞议会对该方案表决的三种可能情形： 

 通过：尽快通过为上策。救助方案需得到ESM所有成员批准，最终的协议可能在4月下半月达成。 

 修改：方案可能面临进一步的修改：如向存款10万欧元以下的储户征收3%的存款税，向存款在10-50

万欧元的储户征收10%的存款税，向存款50万欧元以上的储户征收15%的存款税。；或者，不对存款低于2

万欧元的储户征税，对于存款额度在2-10万欧元的储户征收6.7%的存款税，对于存款10万欧元以上的储

户征收9.9%的存款税等。只对10万欧元以上存款征收的方案是最具吸引力。 

 否决：欧洲央行提供的ELA紧急流动性可能立即被抽离；两家最大的银行将倒闭，存款外逃，进而损
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及经济。 

塞浦路斯议会原定于 18 日（周一）举行的对银行救助计划的投票预计推迟至 19 日（周二）进行，同时塞国内

银行将继续维持关闭状态。 

 

7） 若恐慌蔓延，欧洲央行可采取的措施： 

 ELA：若出现更多国家存款外逃的现象，欧洲央行可采用紧急流动性援助ELA措施提供暂时流动性。 

 OMT： 若传染风险扩散至西班牙和意大利，OMT计划可能启动，以对抗传染风险的扩散。 

 

8） 结论： 

 

因此，我们认为，塞浦路斯储户存款征税救助方案可能短期内导致市场动荡，但不应过于夸大其传染风险，其

负面影响应该是可控的。关键在于欧盟的表态能否让市场信服，塞浦路斯的方案仅是特例，而非先例。 
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